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新媒股份(300770)公司点评报告 2022 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 业绩稳步增长，内容版权业务初显成果 

——新媒股份（300770）21 年报&22 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年报及 2022 年一季报。 

 

点评： 

 业绩保持稳健增长，21 年营收逐季提升 

2021 年，公司实现营收 14.09 亿，同比增长 15.43%；归母净利润 6.8 亿，

同比增 18.23%；扣非归母净利润 6.25 亿，同比增 17.72%。毛利率 54.29%，

同比-3.01pct。销售/管理/研发费用率为 3.56%/1.48%/3.29%，同比-0.55/-

2.33/+0.15pct。四季度实现营收 3.94 亿，同比增 25.94%，季度营收逐步

增长。实现归母净利润 1.35 亿，同比增 12.72%。2022 年一季度，公司实

现营收 3.88 亿元，同比增长 19.26%；归母净利润 1.72 亿元，同比增长

6.06%；扣非归母净利润 1.65 亿元，同比增长 5.77%，位于业绩预告中位。 

 IPTV 基础业务稳步提升，OTT 业务带动增长 

分业务看，IPTV 业营收 7.35 亿，同比增长 4.77%。截止 2021 年末，有效

用户 1958 万户，同比增 6.41%，广东固定宽带接入用户渗透率达 45.77%。

互联网视听业务营收 5.37 亿，同比增 18.75%。其中，公司深化“喜粤 TV”

大会员体系运营，加大头部内容引入，推动会员付费率和 ARPU 双增，广

东 IPTV 增值业务收入 3.46 亿，同比增 17.33%。互联网电视业务收入 1.93

亿，同比增 21.39%。云视听系列 APP 全国有效用户达 2.46 亿，同比增

17%，云视听小电视用户同比增幅接近 50%。智能终端业务积极构建“内

容+平台+终端”运营闭环，终端数量达到 1356 万台，同比增长 35%。 

 内容版权业务实现新突破，新媒体运营探索多元变现 

2021 年，公司内容版权业务实现收入 1.18 亿，同比增 116.6%。完成从集

成播控到制作、投资、集成与分销产业链布局，构建《国乐大典》等为代表

的精品内容库。同时积极探索新媒体商务运营业务，搭建了算法广告平台，

与康佳集团、地产集团等客户以及短视频平台展开合作，探索多元化品牌营

销模式。商务运营业务实现收入 141.03 万元，同比增长 361%。。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2022-2024 年分别实现营收 16.08/18.32/20.57 亿元，归母净

利润 7.41/8.26/9.11 亿元，EPS3.21/3.57/3.94 元，对应 PE10/9/8x，维持

“增持”评级。 

 风险提示 

省外业务拓展不及预期，合作方变动风险、运营商 IPTV 政策调整风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1220.69 1409.05 1608.16 1832.46 2056.74 

收入同比(%) 22.56 15.43 14.13 13.95 12.24 

归母净利润(百万元) 574.93 679.74 741.37 825.64 910.89 

归母净利润同比(%) 45.30 18.23 9.07 11.37 10.33 

ROE(%) 21.73 22.28 19.08 17.52 16.20 

每股收益(元) 2.49 2.94 3.21 3.57 3.94 

市盈率(P/E) 13.19 11.16 10.23 9.18 8.33 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 65.37 / 31.6 

A 股流通股（百万股）： 231.06 

A 股总股本（百万股）： 231.06 

流通市值（百万元）： 7583.26 

总市值（百万元）： 7583.33 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2022 年传媒互联网行业策略报

告：关注政策落地后的边际修复，新技术推动成长》

2021.12.12 

《国元证券行业研究-2021 年传媒行业策略报告：文娱

需求强劲，把握景气子版块》2020.12.17 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 

  

分析师 路璐 

执业证书编号 S0020519080002 

电话 021-51097188-2174 

邮箱 lulu@gyzq.com.cn 
 

-33%

-16%

2%

20%

38%

4/29 7/29 10/28 1/27 4/28
新媒股份 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2792.88 3234.57 4284.62 5210.19 6268.25  营业收入 1220.69 1409.05 1608.16 1832.46 2056.74 

  现金 2123.25 2639.85 3281.23 4209.73 5287.43  营业成本 521.26 644.07 766.26 883.32 1004.90 

  应收账款 423.00 181.89 395.00 445.56 423.40  营业税金及附加 5.11 5.47 6.24 7.11 7.98 

  其他应收款 2.10 7.14 6.13 7.12 8.34  营业费用 50.17 50.14 64.33 73.30 82.27 

  预付账款 3.85 7.43 6.93 8.48 9.79  管理费用 46.48 20.84 46.64 54.97 61.70 

  存货 0.04 0.04 0.05 0.06 0.07  研发费用 38.26 46.34 52.91 69.63 92.55 

  其他流动资产 240.64 398.23 595.27 539.26 539.22  财务费用 -29.67 -39.69 -60.85 -79.69 -103.76 

非流动资产 482.37 497.35 437.10 417.02 380.45  资产减值损失 -27.54 -35.78 -10.00 -17.43 -19.36 

  长期投资 85.27 161.92 161.92 161.92 161.92  公允价值变动收益 0.00 0.64 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 142.37 135.20 128.36 128.45 124.67  投资净收益 6.52 4.02 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 192.03 126.68 81.57 62.28 30.07  营业利润 576.90 680.51 741.58 825.96 911.21 

  其他非流动资产 62.70 73.55 65.25 64.37 63.79  营业外收入 3.70 1.44 2.05 2.02 2.23 

资产总计 3275.24 3731.92 4721.72 5627.21 6648.71  营业外支出 0.17 0.65 0.55 0.44 0.45 

流动负债 601.74 652.28 796.02 883.08 1001.76  利润总额 580.43 681.30 743.08 827.54 912.99 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 5.46 2.93 3.20 3.56 3.93 

  应付账款 480.00 528.51 663.27 759.48 874.26  净利润 574.97 678.37 739.88 823.98 909.07 

  其他流动负债 121.74 123.77 132.75 123.60 127.49  少数股东损益 0.04 -1.36 -1.49 -1.65 -1.83 

非流动负债 26.27 22.10 33.85 27.98 21.84  归属母公司净利润 574.93 679.74 741.37 825.64 910.89 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 665.03 821.12 827.32 909.79 967.38 

  其他非流动负债 26.27 22.10 33.85 27.98 21.84  EPS（元） 2.49 2.94 3.21 3.57 3.94 

负债合计 628.01 674.38 829.87 911.06 1023.60        

 少数股东权益 1.02 6.81 5.32 3.67 1.84 
 主要财务比率      

  股本 231.06 231.06 231.06 231.06 231.06  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1257.06 1258.39 1258.39 1258.39 1258.39  成长能力      

  留存收益 1154.53 1650.31 2391.67 3217.31 4128.20  营业收入(%) 22.56 15.43 14.13 13.95 12.24 

归属母公司股东权益 2646.22 3050.74 3886.53 4712.48 5623.27  营业利润(%) 44.85 17.96 8.97 11.38 10.32 

负债和股东权益 3275.24 3731.92 4721.72 5627.21 6648.71  归属母公司净利润(%) 45.30 18.23 9.07 11.37 10.33 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 57.30 54.29 52.35 51.80 51.14 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 47.10 48.24 46.10 45.06 44.29 

经营活动现金流 524.89 1044.51 497.77 820.92 997.13  ROE(%) 21.73 22.28 19.08 17.52 16.20 

  净利润 574.97 678.37 739.88 823.98 909.07  ROIC(%) 203.05 -653.36 -987.38 -579.90 -265.17 

  折旧摊销 117.80 180.31 146.59 163.52 159.93  偿债能力      

  财务费用 -29.67 -39.69 -60.85 -79.69 -103.76  资产负债率(%) 19.17 18.07 17.58 16.19 15.40 

  投资损失 -6.52 -4.02 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 0.00 0.39 0.16 0.17 0.16 

营运资金变动 -178.51 179.54 -93.96 40.72 139.74  流动比率 4.64 4.96 5.38 5.90 6.26 

  其他经营现金流 46.82 49.99 -233.90 -127.62 -107.83  速动比率 4.64 4.96 5.38 5.90 6.26 

投资活动现金流 150.48 -562.93 -10.37 27.37 -23.20  营运能力      

  资本支出 185.88 204.10 12.93 23.27 23.20  总资产周转率 0.41 0.40 0.38 0.35 0.34 

  长期投资 -317.84 372.33 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.45 4.50 5.47 4.25 4.63 

  其他投资现金流 18.53 13.50 2.56 50.64 0.00  应付账款周转率 1.18 1.28 1.29 1.24 1.23 

筹资活动现金流 -115.53 -273.26 153.98 80.21 103.77  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.49 2.94 3.21 3.57 3.94 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.27 4.52 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 102.69 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 11.45 13.20 16.82 20.40 24.34 

  资本公积增加 -102.13 1.33 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -116.09 -274.58 153.98 80.21 103.77  P/E 13.19 11.16 10.23 9.18 8.33 

现金净增加额 559.84 208.31 641.38 928.50 1077.70  P/B 2.87 2.49 1.95 1.61 1.35 

       EV/EBITDA 7.03 5.70 5.65 5.14 4.83 



    

      

 

 

 


